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ABSTRAK

Tri Armiati/202016276/2020/Perbedaan Model Capital Assets Pricing Model
(CAPM) Dan Arbitrage Pricing Theory (APT) Dalam Memprediksi Return
Saham Jakarta Islamic Index (JII)/Manajemen Keuangan.

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah Bagaimana perbedaan model
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT)
dalam memprediksi return saham Jakarta Islamic Index (JII). Tujuannya
Untuk mengetahui perbedaan model Capital Asset Pricing Model (CAPM)
dan Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam memprediksi return   saham
Jakarta Islamic Index (JII). Terdapat dua metode keseimbangan yang masih
dijadikan bahan pendekatan dalam memprediksi return. Kedua model tersebut
adalah Model Capital Assets Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing
Theory (APT). Dalam meramalkan return saham perusahaan CAPM
menggunakan return asset bebas resiko, return pasar dan beta sedangkan APT
menggunakan faktor makroekonomi yaitu suku bunga, kurs, inflasi, jumlah
uang beredar. Populasi dalam penelirtian ini sejumlah 69 saham perusahaan
setelah melewati tahap purposive  sampling, maka sampel penelitian ini
terdiri dari 7 saham perusahaan persemester yang terdaftar.  Secara terus
menerus atau konsisten masuk  pada periode 2010-2019 dengan teknik
pengumpulan datanya adalah dokumentasi. Teknis analisis yang digunakan
yaitu Independent sample t-test.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa metode CAPM lebih akurat
dibandingkan dengan APT dalam memprediksi  return saham JII. Serta tidak
terdapat perbedaan keakuratan yang signifikan antara metode CAPM dan
APT dalam memprediksi return saham JII.

Kata kunci : CAPM, APT, return saham JII
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan ekonomi global saat ini telah mendorong para investor untuk

berinvestasi di pasar modal. Pasar modal akan memiliki peran penting bagi

perekonomian suatu negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi yaitu

sebagai sumber pendanaan usaha dimana untuk perusahaan mendapatkan dana

dari investor yang digunakan untuk pengembangan usaha dan pasar modal sebagai

sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrument keuangan seperti

saham, reksadana dan obligasi.

Dengan demikian, perusahaan yang memerlukan dana memandang pasar

modal sebagai suatu alat untuk memperoleh dana yang lebih menguntungkan

dibandingkan dengan modal yang didapat dari sektor perbankan yang lebih

mengutamakan kredit untuk konsumsi bukan untuk investasi, mungkin

pengalaman pahit masa lampau, belum kembalinya fundamental ekonomi dan

ketidakpastian krisis ekonomi global menjadi bahan pertimbangan utama

perbankan dalam memberikan kreditnya untuk investasi.

Modal yang diperoleh dalam pasar modal selain mudah memperolehnya

dengan biaya yang relatif lebih murah dan masyarakat juga dapat menempatkan

dana yang dimilikinya sesuai dengan karakteristik keuntungan dan risiko masing-

masing instrument.Pasar modal yang membawahi kegiatan jual-beli surat

berharga di indonesia adalah Bursa Efek Indonesia (BEI). Dengan adanya pasar

modal, maka perusahaan-perusahaan akan lebih mudah mendapatkan dana

1
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sehingga kegiatan ekonomi akan dapat ditingkatkan. Sehingga dengan dijualnya

saham dipasar modal berarti masyarakat akan mendapatkan kesempatan untuk

memperoleh keuntungan dalam perusahaan.

Pasarmodal memberikan dampak atau nilai positif bagi perusahaan, investor

serta pemerintah. Bagi pemerintah, pasar modal memberikan keuntungan besar

untuk mempercepat pembangunan suatu negara hal ini dimungkinkan karena

pasar modal merupakan wahana yang dapat menggalang pengerahan dana jangka

panjang dari masyarakat untuk disalurkan ke sektor-sektor produktif. Dengan

adanya pasar modal maka perusahaan-perusahaan akan lebih mudah memperoleh

dana sehingga kegiatan ekonomi diberbagai sektor dapat ditingkatkan.

Terjadinya peningkatan kegiatan ekonomi akan menciptakan dan

mengembangkan lapangan kerja yang luas, dengan sendirinya dapat menyerap

tenaga kerja dalam jumlah besar sehingga secara langsung dapat berpengaruh

dalam mengurangi jumlah pengannguran. Dengan dijualnya saham dipasar modal

berarti masyarakat diberi kesempatan untuk memiliki dan menikmati keuntungan

yang diperoleh perusahaan. Dengan kata lain, pasar modal dapat membantu

pemerintah dalam meningkatkan pendapatan masyarakat.

Bagi investor,pasar modal akan dapat membantu untuk menentukan pilihan

investasi yang terbaik yang nantinya akan memberikan pengembalian tingkat

keuntungan yang tinggi dengan tingkat risiko yang rendah. Para investor tidak

terlepas dari resiko, karena untuk memperoleh keuntungan yang tinggi akan

berakibat risiko yang tinggi juga sedangkan untuk memperoleh keuntungan yang

rendah risiko yang akan didapat juga akan rendah. Tetapi, kondisi dimasa depan
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itu merupakan ketidakpastian. Dengan kondisi ketidakpastian tersebut maka susah

untuk menemukan apakah kedepannya akan memperoleh keuntungan atau

memperoleh kerugian bagi seorang para investor yang berinvestasi saham. Maka

dari itu, untuk melakukan suatu keputusan investasi yang optimal diperlukan

prediksi yang akurat atas return saham yang diharapkan.

Investasi pada hakikatnya merupakan penempatan sejumlah dana pada saat

ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di masa mendatangHarapan

seorang investor saat berinvestasi untuk memperoleh return yang tinggi dengan

mendapatkan risiko yang serendah mungkin. Maka dari itu, seorang investor akan

dapat melakukan investasi dalam berbagai instrument, salah satunya adalah

saham.Saham merupakan sekuritas yang sering popular diperjualbelikan didalam

pasar modal.

Pilihan untuk berinvestasi pada saham yang diharapkan, ada dua  model yang

sering digunakan para investor yaitu Capital Asset Pricing Model(CAPM) dan

Arbitrage Pricing Theory(APT).Capital Assets Pricing Model yang diperkenalkan

oleh Sharp (1964) dan Lintner (1965) dalam (Hartono2017:575) merupakan

model untuk menentukan harga suatu assets pada kondisi equilibrium.

Dalam keadaan equilibrium tingkat keuntungan yang disyaratkan

olehpemodal untuk suatu saham akan dipengaruhi oleh risiko saham

tersebut(Tandelilin, 2010: 187).Dalam hal ini risiko yang diperhitungkan adalah

risiko yang diwakili oleh beta, karena risiko yang tidak sistematis bisa

dihilangkan dengan cara diversifikasi. Berdasarkan CAPM, tingkat risiko dan

tingkat return yang layak dinyatakan memiliki hubungan positif. Tujuan utama
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dari penerapan CAPM adalah untuk menentukan expected return dalam

meminimalisir investasi yang berisiko. CAPM juga dapat membantu investor

dalam menghitung risiko yang tidak dapat diversifikasi dalam suatu portofolio dan

membandingkan dengan prediksi tingkat pengembalian (return).Ukuran risiko

yang merupakan indikator kesepakatan saham dalam dalam CAPM ditunjukkan

oleh variabel β suatu saham, maka semakin besar pula risiko yang terkandung

didalamnya.

Pada tahun 1976 Stephen A. Ross merumuskan sebuah teori yang disebut

dengan Arbitrage Pricing Theory (APT). Teori ini menjelaskan suatu kajian

dimana suatu aktiva dan harga di pasar, serta keputusan yang berusaha mengkaji

dan menjelaskan bagaimana suatu aktiva dan harga di pasar serta keputusan

investasi yang feasible untuk diterapkan.  Fahmi (2015:153)

Pada saham Jakarta Islamic Index (JII) dievaluasi setiap enam bulan sekali,

yaitu pada awal bulan Januari dan Juli. Saham JII memiliki tingkat likuiditas nilai

perdagangan yang tinggi. Saham JII adalah index bursa saham atau index harga

rata-rata saham untuk memfasilitasi perdagangan perusahaan publik yang

dijalankan sesuai prinsip syariah. Prinsip-prinsip syariah tersebut diantaranya

melarang perusahaan yang sahamnya tercantum untuk melakukan aktivitas usaha

dengan melakukan usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi, spekulasi,

melakukan sistem perbankan secara konvesional (ribawi), memproduksi atau

memperdagangkan makanan atauminumanyang haram, menyediakan barang atau

jasa yang tidak dapat merusak modal dan kesehatan, dan lain-lain.Jakarta  Islamic
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Index (JII) inipun terus menunjukan perkembangan tetapi terdapat fluktuasi

terhadap kinerjanya. Berikut adalah statistik perkembangan kinerja JII.

Gambar I.1
Pergerakan Indeks JII

Sumber : yahoo.finance

Berdasarkan gambar I.1 diatas, bahwa data rata-rata volume indeks JII dari

tahun-tahun sebelumnya yaitu tahun 2010-2019 terdapat naik turun rata-rata

volume saham. Adapun rata-rata hargasaham tahun 2010 sebesar 3,095.13rata-rata

harga penutupan harga saham, mengalami kenaikan pada tahun 2011

sebesar3,746.07 rata-rata harga penutupan. Untuk tahun 2012 mengalami

kenaikan sebesar 4,118.83 rata-rata harga penutupan. Untuk tahun 2013

mengalami kenaikan sebesar 4,606.245 rata-rata harga penutupan. Pada tahun

2014 mengalami kenaikan sebesar4,937.46rata-rata harga penutupan, menurun

pada tahun 2015  sebesar 4,875.22rata-rata harga penutupan. Untuk tahun 2016

naik sebesar 5,059.89rata-rata harga penutupan. Pada tahun 2017 mengalami

kenaikan sebesar 5,785.13rata-rata harga penutupan. Pada tahun 2018 mengalami

kenaikansebesar 6,098.59rata-rata harga penutupan. Pada tahun 2019 mengalami
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kenaikan sebesar 6,324.66 rata-rata harga penutupan. Berdasarkan hasil terdapat

fluktuasi yang sangat besar terhadap rata-rata penutupanharga saham JII. Oleh

sebab itu indeks saham JII mengalami naik turun rata-rata penutupan  harga

saham JII yang memiliki kineja kurang baik.

Berdasarkan kutipan berita menyimpulkan bahwa ada beberapa

perusahaan yang menekan dan mendorong kinerja saham JII, yaitu sebagai berikut

Gambar I.2
Saham-saham Syariah Yang Menekan Indeks JII

Dalam Penurunan (-) dan Presentase (%)

Sumber : Bloomberg

Berdasarkan gambar I.2 bahwa ada beberapa saham-saham syariah yang

menekan indeks JII yaitu PT Telekomunikasi Indonesia (persero) Tbk (TLKM)

yang menurun sebesar -1,38%, diikuti dengan saham PT Charoen Pokphand

Indonesia Tbk (CPIN) yang menurun sebesar -2,70%, diikuti juga PT Indofood

Sukses Makmur Tbk (INDF) yang menurun sebesar -0,94% dan juga PT Bumi

Serpong Damai (BSDE) menurun sebesar -1,49%.Jadi, dapat disimpulkan bahwa

saham perusahaan yang ada pada gambar I.2 memiliki kinerja yang kurang baik

TLKM CPIN INDF Category 4
Menurun -1.38 -2.7 -0.94 -1.49

-3

-2.5

-2

-1.5

-1

-0.5

0
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dalam hal return yang diberikan dan mempunyai prinsip risiko yang relative

tinggi.

Gambar I.3
Saham-saham Syariah Yang Mendorong Indeks JII

Dalam Kenaikan (+) Dan Presentase (%)

Sumber : Bloomberg

Berdasarkan gambar 1.3 diatas, ada beberapa saham-saham syariah yang

mendorong atau menaikkan JII yaitu saham PT Barito Pacific Tbk (BRPT) yang

naik sebesar +2,97%, diikuti PT Adaro Energi Tbk (ADRO) yang naik sebesar

+3,78%, serta PT Astra Internasional Tbk (ASII) yang naik sebesar +0,39%, dan

juga PT Ciputra Development Tbk (CTRA) yang naik sebesar +2,58%, jadi dapat

disimpulkan bahwa saham perusahaan yang ada pada gambar I.3 memiliki kinerja

yang lebih baik dalam hal return yang diberikan dan mempunyai prinsip risiko

yang relatif rendah. Peneliti memilih saham-saham yang termasuk kedalam

Jakarta Islamic Index (JII)sebagai objek penelitian. Hal ini didasarkan, karena

saham-saham yang masuk dalam ketegori unggulan yang memenuhi kriteria

syariah merupakan saham-saham Jakarta Islamic Index (JII). Walaupun,

kelompok saham yang termasuk dalam Jakarta Islamic Index (JII) itu relatif

masih baru.

BRPT ADRO ASSI CTRA
Menaik 2.97 3.78 0.39 4.39

0

1

2

3

4

5
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Berdasarkan latar belakang di atas bahwa dalam menentukan pengambilan

keputusan investasi terkait dengan return yang akan diperoleh yaitu dengan

membedakan model manakah yang lebih akurat antara Capital Assets Pricing

Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam memprediksi return

saham dalam menentukan pilihan berinvestasi pada saham Jakarta Islamic Index

(JII). Oleh karena itu, penulis tertarik untuk melakukan sebuah penelitian dengan

judul “perbedaan Model Capital Aset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrase

Pricing Teory (APT) Dalam Memprediksi ReturnSaham Jakarta Islamic Index

(JII)”.

B. Rumusan Masalah

Adakah perbedaan model Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan

Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam memprediksi return sahamJakarta

Islamic Index?

C.Tujuan Penelitian

Untuk mengetahui perbedaan model Capital Asset Pricing Model (CAPM)

dan Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam memprediksi return saham

Jakarta Islamic Index.

D.Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk berbagai

kepentingan di antaranya sebagai berikut:

1. Bagi Investor Maupun Calon Investor
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Bagi investor maupun calon investor diharapkan hasil penelitian ini dapat

digunakan sebagai bahan masukan dalam pengambilan keputusan

investasi saham pada Jakarta Islamic Index.

2. Bagi Penulis

Bagi penulis diharapkan dapat menambah pengetahuan dan dapat

memperoleh pemahaman mengenai perbedaan dalam memprediksi return

saham dengan menggunakan model CAPM dan APT khususnya serta

dapat mengaplikasikan ilmu pengetahuan yang telah diperoleh selama

kuliah khususnya dalam bidang keuangan, investasi dan pasar modal.

3. Bagi Almamater

Bagi almamater diharapkan sebagai tambahan dalam menunjang kegiatan

menuntut ilmu di perguruan tinggi dan sebagai bahan menambah

referensi untuk pengembangan bagi peneliti

4. Bagi Peneliti Selanjutnya

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat memberikan masukan bagi

peneliti selanjutnya dan menjadikan penelitian ini sebagai informasi

dalam penyusunan penelitian yang sejenis.
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